
 1

  -:الإطار العام للبحث  -أ

  :المقدمة: أولا  

ى  تثمار ف ك الاس و ذل ى ھ تثمار العین الى والاس تثمار م ى واس ینقسم الاستثمار بشكل عام إلى استثمار عین

وین  ى تك افیة ف ا إضافة ص ب علیھ ى یترت تثمارات الت ن الاس ك م ر ذل لع وغی ارات والأراضى والس العق

ة, القومى رأسمالى مما یؤدى إلى زیادة الناتج دي العامل دخل واستخدام الأی ددت . وال ھ وإن تع ویلاحظ أن

ا الاستثمار  أدوات الاستثمار العینى فإن تطورھا وتغیرھا بطئ بعكس الاستثمارات المالیة والتي یعنى بھ

وظ وتستحدث باستمرار , )الصكوك, السندات, الأسھم(بالأوراق المالیة  ریع وملح ور بشكل س وھي تتط

مار مالیة جدیدة لتخدم فئات عدیدة من أفراد المجتمع الراغبین فى الدخول إلى عالم الاستثمار أدوات استث

ى أدوات  تثمارھا ف ن اس ھ ع زون فی ذي یعج ت ال ى الوق تثمارھا ف ى اس ون ف الغ یرغب دیھم مب وفر ل وتت

ب ددة والمناس الى المتع تثمار الم ى أدوات الاس التھم ف دون ض ر ویج ي المباش تثمار العین ى الاس م وتلب ة لھ

  .رغباتھم وتحقق أھدافھم

دخرات  ع الم ولعل من أبرز أشكال الاستثمار المالى ھي الصنادیق الاستثماریة التى تقوم على فكرة تجمی

من أعداد كبیرة من المدخرین وتوظیف ھذه المدخرات واستثمارھا فى مجالات الاستثمار المتعددة المالیة 

  .المجمعة وفق أسس صحیحة لابد من الأخذ بھاوغیر المالیة وإدارة ھذه الأموال 

ل  د وتقلی ك بھدف تعظیم العائ تثماریة للصندوق وذل ع الأدوات الاس ى تنوی تقوم إدارة الصندوق عادة عل

ار الأداة  ع أو اختی ة التنوی ندوق وعملی ات  الص تثماریة لمكون ة الاس ا المحفظ رض لھ ى تتع المخاطر الت

لا تتم وفق آراء شخصیة بحتة وإنما , والمخاطر التي تواجھ متخذ القرارالمناسبة تراعي العائد المستھدف 

  .وفق أسس ومعاییر معینة

ل  خص المحل رة الش ى خب ع بشكل أساسي عل د المتوق دیر العائ تعتمد عملیة تحلیل المخاطرة المتوقعة وتق

رق ا ً على أسالیب وط ة وقدرتھ على التنبؤ الدقیق والصحیح وفق معلومات صحیحة معتمدا ؤ المعروف لتنب

ً ولعل ھذا یتطلب توفیر قدر ً معین ا ر  ا ى إدارة الصنادیق وتعتب ائمین عل خاص الق رة للأش اءة والخب من الكف

عملیة تحلیل العائد والمخاطرة جوھر عملیة إدارة صنادیق الاستثمار ویمكن الحكم على كفاءة الإدارة من 

دى  تثماریة وم ات الصنادیق الاس یم أداء عملی ق خلال تقی ا وتحقی ن أجلھ داف التى أنشئت م ا للأھ تحقیقھ

  . العائد المتوقع وتجنبھا للمخاطر التى قد تتعرض لھا
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 ً   مشكلة البحث:ثانیا

د والمخاطرة ) موجودات(اختیار التشكیلة المناسبة لمكونات   ل العائ ى تحلی اس عل د بالأس الصندوق تعتم

لأخرى المراد توظیف جزء من موارد الصندوق فیھا وذلك للأوراق المالیة المراد اختیارھا أو المجالات ا

وارد  تخدام م اءة اس وھر كف ر ج ي تعتب احبة والت اطر المص ب المخ تھدف وتجن د المس ق العائ دف تحقی بھ

ى  ؤدي إل أنھ أن ی ذه من ش ف ھ الصنادیق وبالتالي فان استخدام النماذج العلیمة المناسبة في عملیة التوظی

الي وسیتم اختبا.رفع الكفاءة ك الاستثمار الم ي بن اء وإدارة الصنادیق ف ة إنش ة حال لال دراس ر ذلك من خ

  .بالخرطوم

  الفروض العلمیة: ثالثاً 

  .یسعى البحث  لاختبار صحة الفروض العلیمة التالیة من عدمھا

  .تنوع الأدوات الاستثماریة للصندوق یؤدى إلى زیادة العائد وتقلیل المخاطر - 1

 .تحقیق العائد المستھدف وتقلل من مستوى المخاطركفاءة الإدارة تؤدى إلى  - 2

 .كفاءة الإدارة فى استخدام موارد الصندوق تؤدى إلى زیادة فاعلیة أداء الصندوق وتحقیق أھدافھ - 3

  أھمیة البحث:رابعاً 

ل  ل تقلی ن أج ك م تثماریة وذل الات الاس ع الأدوات والمج رة تنوی ى فك تثماریة عل نادیق الاس وم الص تق

ً أو مؤسسة إلى أدنى مستوى بغرض  تعظیم العائد  المخاطر التى   یواجھھا المستثمر سواء كان فردا

ون  ى تك اس الت ى الأس تثماریة وھ نادیق الاس ة إدارة الص وھر عملی اطرة ج د والمخ ل العائ ر تحلی یعتب

ل  خص المحل وفرة للش ات المت ة المعلوم حة ودق ؤ وص ى التنب درة عل بموجبھا ویعتمد ھذا التحلیل على الق

ھ .وھنا تكمن كفاءة الإدارة القائمة على إدارة واستثمار موارد الصنادیق ى محاولت ة البحث ف ن أھمی وتكم

ق  الي تحقی تثماریة وبالت وارد الصنادیق الاس اءة استخدام م دراسة أثر علاقة تحلیل العائد والمخاطرة بكف

  الخرطوم  –أھدافھا من خلال حالة بنك الاستثمار المالي 
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  أھداف البحث:خامساً 

  :تتمثل الأھداف الأساسیة للبحث في الآتي

  .التعرف على الأدبیات المختلفة للصنادیق الاستثماریة ومزایا الاستثمار فیھا - 1

 .دراسة مخاطر الاستثمار فى صنادیق الاستثمار وكیفیة قیاسھا وإدارتھا - 2

 .ق الاستثمارالتعرف على الأسالیب المختلفة فى اختیار التشكیلة الاستثماریة لصنادی - 3

  .دراسة موارد الصنادیق الاستثماریة وكیفیة استخدامھا من وجھة نظر العائد والمخاطرة  - 4

 منھج البحث:سادساً 

ن خلال  ك م ة أغراضھ و ذل ا لخدم ات وتحلیلھ یعتمد البحث علي المنھج الوصفي التحلیلي فى جمع البیان

ً متخص ً فى إنشاء وإدارة صنادیق الاستثماردراسة حالة بنك الاستثمار المالى باعتباره مصرفا   .صا

  مجال وحدود البحث :سابعاً 

  الصنادیق التى یدیرھا بنك الاستثمار المالى

  مصادر وأدوات جمع البیانات :ثامناً 

یعتمد البحث على المصادر الثانویة مثل الكتب والدوریات والمراجع والتقاریر ذات الصلة بموضوع 

  . البحث
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  ت السابقةالدراسا -ب

ھناك العدید من الدراسات التي تناولت موضوع الصنادیق الاستثماریة و الاستثمار بشكل عام وھي ذات 

   -:علاقة وثیقة بموضوع البحث منھا ما یلي 

  دراسة التكلفة والعائد لكفاءة استخدام الأموال المستثمرة: اسم الدراسة- 1

  أسامة عبد الخالق الانصارى: إعداد

ركات قطاع تمثلت مشك ى معظم ش تثمرة ف وال المس لة الدراسة فى موضوع انخفاض كفاءة استخدام الأم

د . الصناعات المعدنیة فى جمھوریة مصر العربیة تثمار یع ى الاس د عل حیث اعتبر الباحث أن معدل العائ

یص  تخدام وتخص ى اس روع ف اح المش اس نج ث یق وال حی تخدام الأم اءة اس ة وكف اس الربحی ً لقی را مؤش

و ت م س الوق ى نف روع وف یة للمش داف الأساس د الأھ الربح أح ا ف ى یحققھ اح الت دار الأرب اءة بمق ارده بكف

  .مقیاس لكفاءة استخدام الأموال

وال  اءة استخدام الأم ن كف ر ع ھ یعب الق  أن وفى تعریفھ معدل العائد على الاستثمار أوضح أسامة عبد الخ

روع المستثمرة فى المشروع وعن مقدرة الإدارة على  اءة المش ون كف وال وتك ذه الأم ى ھ تحقیق عائد عل

  .عالیة فى حالة ارتفاع العائد على الأموال

اءة إدارة  ً لكف ا د مقیاس ة أخرى یع ن ناحی ً لإدارة المشروع من ناحیة وم ویعتبر العائد على الاستثمار ھدفا

  .المشروع

ورصة تطبیق نموذج تسعیر الأصل الرأسمالي على ب     : اسم الدراسة -  2

  عمان للأوراق المالیة

  عزمي سلام  أسامة إعداد

لأوراق  ان ل ة عم ي بورص ة ف عار الأوراق المالی ات أس یر تقلب ھ تفس ي محاولت ث ف تلخصت مشكلة الباح

اطره د الاستثمار ومخ ین عائ ربط ب وذج ی رف . المالیة من خلال اختبار إمكانیة تطبیق نم ا یع و م ك ھ ذل

تث) CAPM(بنموذج تسعیر الأصل الرأسمالي  د اس مار معین الذي یقترح علاقة خطیة بین مخاطر وعائ

) Stand Alone Risk(مكون یتعلق بالاستثمار نفسھ : ویقترح كذلك ان خطر الاستثمار یتضمن مكونین

وق  ق بالس ر یتعل ع ) Market Risk(أخ ن خلال تنوی ره م ن أث یض م تثمر التخف یمكن للمس ا الأول ف أم

التنویع وق لا یمكن تخفیضھ ب تثماریة لكن خطر الس تثم. المحفظة الاس ب المس د فیطل دل عائ ھ مع ر مقابل

ر(أعلى على استثماره  لاوة خط ة ) ع د قیم ي تحدی ر ف وق اث ق بالس ر المتعل ون لدرجة الخط ا یك ن ھن وم

العائد المطلوب على الاستثمار بصفتھا الخطر الملائم أما الخطر المتعلق بالاستثمار نفسھ فلیس لھ اثر في 

  .قیمة العائد المطلوب
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ھ من خلال ما یسمى بمعامل بیتا حیث ان ھذا المعامل یعبر عن درجة وأوضح ان خطر السوق یمكن قیاس

  .عائد استثمار لاستثمار معین مع العائد المحقق على محفظة السوق) تأثر(ارتباط 

وأوضح الباحث أثناء دراستھ أن عملیة الاستثمار تتضمن مھمتین رئیسیتین المھمة الأولى تحلیل الأصول 

الات المالیة والسوق ومن خلال ھ ة لمج ة للمجموعة الكامل د المتوقع یم المخاطر والعوائ ذه المھمة یتم تقی

أما المھمة الثانیة فھي تشكیل المحفظة المثلى من الأصول وتتضمن ھذه المھمة تحدید . الاستثمار المحتملة

واختیار  فظ الاستثمار العملیة المتاحةامن مح) عوائد بالنظر إلى المخاطرافضل ال(افضل الفرص المتاحة 

  .المحفظة الأفضل من تلك المجموعة

ان   ة عم ي بورص ق ف مالي ینطب ل الرأس عیر الأص وذج تس ث ان نم ا الباح ل إلیھ ي توص ائج الت إن النت

ي . للأوراق المالیة تثمار ف بمعنى ان للمخاطر النظامیة دور مھم في تحدید قیمة العائد المطلوب على الاس

  .عمان للأوراق المالیةالأصول المالیة المدرجة في بورصة 

تثماریة   افظ الاس و المح تثمرون نح ھ المس رورة أن یتوج ث ض ا الباح ى بھ ي أوص یات الت ن التوص وم

ة  ً لما لذلك من اثر واضح في تخفیض المخاطر ولما لذلك من اثر في جعل المخاطر النظامی المنوعة جیدا

  .قابلة للتنبؤ إذا ما توفرت المعلومات الكافیة

المعلومات المحاسبیة ودورھا فى ترشید قرارات التمویل  - : راسةاسم الد -  3

  والاستثمار 

  ماجستیر:  محمد حسن عبد الغافر صقر: إعداد

فى تعریفھ للاستثمار قال محمد حسن عبد الغافر  انھ عملیة یتم فیھا التخلي عن أموال یمتلكھا الفرد لفترة 

ا بأصل أ ر وربطھ دفقات معینة من الزمن قد تطول أو تقص ى ت ول بقصد الحصول عل ن الأص ر م و أكث

  -:مالیة مستقبلیة تعوضھ عن ما یلي

  .القیمة الحالیة لتلك الأموال التى تخلى عنھا فى سبیل الحصول على ذلك الأصل - 1

 .النقص المتوقع فى قوة تلك الأموال الشرائیة بفعل التضخم - 2

 .لیة المرغوب فیھا كما ھو متوقعالمخاطرة الناشئة عن احتمال عدم الحصول على التدفقات الما - 3

ة  ار والمقارن دأ الاختی ى مب افة إل تثمار بالإض وذكر الباحث أن من أھم المبادئ التى یقوم علیھا قرار الاس

تثمر ھ المس أ إلی ن أسلوب یلج ارة ع و عب ذي ھ اطر الاستثمار ووالملاءمة، مبدأ التنویع ال ن مخ د م ن للح

  .بصفة عامة
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دائل المتاحة للاستثمار وذكر الباحث أن المستثمر  بعد أن یقوم بإجراء التحلیلات المالیة والاقتصادیة اللازمة للب

فانھ یقوم باختیار البدیل الاستثماري الأمثل عن طریق الموازنة بین العائد والمخاطرة حیث أن زیادة العائد تترتب 

ن الاستثمار(ر الفردي علیھا زیادة المخاطرة وھذا یؤدي للوصول إلى اتخاذ قرار إما بالاستثما وع واحد م أو ) ن

  ).المحفظة(الاستثمار المتنوع 

ة - 4 م الدراس ر -:اس ة نظ ن وجھ ة م یم الأوراق المالی التركیز  تقی بین ب المحاس

   م2002 – 1992للأوراق المالیة للفترة  على سوق الخرطوم

  خالد محمد آدم عبد الجلیل: إعداد

ادم على أنھ أصل تحتفظ بھ المنشأة لزیادة الثروة من خلال التوزیع  فى حدیثھ عن الاستثمار عرف خالد محمد

ولزیادة راس المال أو لمنافع أخرى للمنشأة المستثمرة مثل ) مثل الفائدة والاتاوات وأرباح الأسھم والإیجارات(

المخاطرة  وأوضح أن معدل العائد المتوقع وتقدیر. تلك التى یتم الحصول علیھا من خلال العلاقات التجاریة

  .المحیطة بھذا العائد تعتبر من العوامل الھامة في تحدید القیمة السوقیة للورقة المالیة

اك مخاطرة لا یمكن   ً أن ھن ا ة مبین دفقات النقدی أن الت د بش ة عدم التأك ى حال ا تعن أیضا عرف المخاطرة على أنھ

التى   Systematic  Risk) (امة أو منظمة تجنبھا بالتنویع وھى الجزء من المخاطر الكلیة الذي یمثل مخاطر ع

  .تؤثر  بشكل مباشر على عوائد كافة الأوراق المالیة بصرف النظر عن المنشأة المصدرة لتلك الأوراق

وأوضح الباحث أن ھناك عدة مخاطر یمكن تجنبھا بالتنویع وتتمثل في الجزء من المخاطرة الكلیة الذي یعزى إلى 

ى یمكن ظروف المنشأة أو الظروف ا ة الت ر النظامی دا المخاطر غی أة وھى تحدی لصناعیة التى تنتمي إلیھا المنش

  . التخلص منھا أو تخفیضھا بالتنویع

 

قیام سوق الأوراق المالیة وأثره على أداء الجھاز المصرفي  -:اسم الدراسة - 5

  دراسة حالة السودان

  طارق عثمان حسن آدم -:إعداد

ن أدم أن فى حدیثھ عن السیاسات الرئیس ان حس ارق عثم ح ط یة للبنك للاستثمار فى الأوراق المالیة أوض

  -: سیاسة البنوك فى الاستثمار فى الأوراق المالیة تقوم لتحقیق ھدفین 

وضع تشكیلة من الأوراق المالیة قصیرة الأجل والتى یمكن اعتبارھا كخط دفاع للوقایة ضد مخاطر  - 1

  .السیولة

 .تحقیق عائد مجزى من ورائھا - 2
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ق  ة قصیرة الأجل لتطبی ى الأوراق المالی تثمار ف ل الاس ك یفض ل" وأوضح أن البن ة التحوی ى " نظری الت

تعتمد فى الأساس على مدى إمكانیة تحویل جزء من أصول البنك إلى نقدیة بسرعة ودون أن یتعرض إلى 

  .خسائر رأسمالیة من جراء ذلك

ي عل ان ینبغ ات الأم ً لمتطلب ى یتعرض وأوضح الباحث أنھ ووفقا تثمارات الت ن الاس اد ع وك الابتع ى البن

ك  ل البن ھ فش ب علی عائدھا الدوري لتقلبات شدیدة وتلك التى تتعرض قیمتھا السوقیة لانخفاض كبیر فیترت

  .فى استرداد ما سبق أن استثمره فیھا

  

ة - 6 م الدراس تثماریة:  اس رارات الاس اذ الق ى اتخ الیین ف دیرین الم  دور الم

  الرأسمالیة

  مدحت إبراھیم الطراونة: عدادإ

ركات   ى لش رارات ف اذ الق ة اتخ ھدفت الدراسة إلى التعرف على الدور الذي یلعبھ المدیر المالي فى عملی

  .المساھمة العامة الصناعیة

تثماریة  وین محفظة اس ح الباحث أن تك ا أوض ى وإدارتھ تثماریة المثل ة الاس اء المحفظ وفى حدیثھ عن بن

ون أسھل تتصف بالجودة العا د تك ً بین مخاطر مكوناتھا الاستثماریة وعوائدھا ق ً معقولا لیة وتحقق توازنا

  .فى حالة الاستثمارات الرأسمالیة ویزداد الأمر صعوبة فى حالة الاستثمارات الأخرى

  


